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Alief Imron Juliodinata, (2017). Metode Vector Autoregressive dalam Menganalisis 
Pengaruh Kurs Mata Uang, Inflasi dan Suku Bunga Terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan. Prodi Statistika, Fakultas Matematika dan Ilmu Pengetahuan Alam, 
Universitas Negeri Makassar (dibimbing oleh Muhammad Arif Tiro dan Ansari Saleh 
Ahmar) 
 
Metode Vector Autoregressive  adalah salah satu analisis yang digunakan untuk 
menganalisis data deret waktu (time series). Data deret waktu dapat dinyatakan dalam 
tahun, bulan, minggu, atau hari. Salah satu tujuan penelitian adalah untuk mengetahui 
pengaruh antara indeks perekonomian suatu negara khususnya pengaruh Kurs, Inflasi 
dan Suku Bunga terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data Kurs, Inflasi, Suku Bunga dan Indeks Harga Saham 
Gabungan dari bulan juli 2005 hingga juni 2016. Karena data tidak stasioner pada level 
maka dilakukan differencing  terhadap data. Setelah stasioner selanjutnya dilakukan uji 
kointegrasi untuk mencaritau apakah terdapat kointegrasi antara peubah. Dengan 
karakteristik data yang Stasioner pada  difference  dan terdapat kointegrasi, sehingga 
memenuhi asumsi analisis VECM. Setelah dilakukan analisis VECM dilakukan 
analisis IRF dan VD.  Adapun hasil analisisnya menunjukkan bahwa hanya Kurs yang 
secara signifikan berpengaruh lansung  terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. 
 



















Alief Imron Juliodinata, (2017). Autoregressive Vector Method in Analyzing 
Influence of Currency Rate, Inflation and BI Rate Against Composite Stock Price 
Index. Statistics, Faculty of Mathematics and Natural Sciences, State University of 
Makassar (Supervised by Muhammad Arif Tiro and Ansari Saleh Ahmar) 
 
Vector Autoregressive method is one of the analysis used to analyze time series data. 
Time series data can be expressed in years, months, weeks, or days. One of the 
objectives of the research is to know the influence between economic index of a country 
especially the influence of Exchange Rate, Inflation, and BI Rate Against Composite 
Stock Price Index. The data that used in this study are data from Exchange Rate, 
Inflation, BI Rate and Composite Stock Price Index from July 2005 to June 2016. 
Because the data is not stationary at the level we differencing the data. After it become 
stationary next is cointegration test to find whether there is cointegration between the 
variables. With data characteristic is stationary in difference and there is cointegration, 
thus fulfilling the assumption of VECM analysis. After VECM analysis the next step 
is IRF and VD analysis. The result of the analysis shows that only the exchange rate 
significantly influenced the Composite Stock Price Index. 
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A. Latar Belakang 
 Berdasarkan Sims (1980) jika terdapat hubungan simultan antara beberapa 
peubah, maka peubah-peubah tersebut harus diperlakukan sama dan tidak terdapat 
perbedaan antara peubah bebas dan peubah terikat, karena hal inilah Sims 
mengembangkan model Vektor Autoregressive (VAR) (Gujarati, 2003). Dengan 
adanya model VAR yang tidak perlu membedakan antara peubah terikat dan peubah 
bebas serta dapat mendeskripsikan hubungan simultan antara peubah ekonomi. 
Sebagaimana dikemukakan Putri (2016) “Secara simultan, inflasi, BI Rate, dan nilai 
tukar (Kurs USD/IDR) memiliki pengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2011-2013” (h. 15).  
 Perekonomian Indonesia sangat rentan dipengaruhi perekonomian global. 
Saat krisis ekonomi terjadi pada tahun 2005 dan 2008 menyebabkan penurunan tingkat 
pertumbuhan ekonomi yang akan berdampak pada kinerja pasar saham dunia termasuk 
Bursa Efek Indonesia (Maurina, 2015).  
 Pada dasarnya para investor atau para ekonom melihat kondisi perekonomian 
suatu negara melalui pasar modal negara tersebut (Maurina, 2015).  dan untuk 
mengetahui kondisi pasar modal itu sendiri akan sangat sulit jika melihat semua 





gabungn jika ingin memperhatikan pasar modal. Menurut Triani (2013) “IHSG 
merupakan cerminan dari kegiatan pasar modal secara umum” (h. 163).  
 Saat inflasi terjadi, harga barang akan meningkat dan akan mengakibatkan 
peningkatan biaya produksi. Saat peningkatan biaya produksi lebih besar dari 
pendapatan maka akan mengakibatkan penurunan profitabilitas. Akibatnya inflasi akan 
menekan harga saham. Selain inflasi, kurs, dan suku bunga juga mempengaruhi IHSG. 
Saat kurs berubah baik itu melemah atau menguat akan berdampak pada biaya 
operasional perusahaan. Kenaikan tingkat suku bunga akan meningkatkan beban bunga 
sehingga keuntungan akan menurun dan akhirnya akan  menekan harga saham (Putri, 
2016). Dengan dasar tersebut peneliti tertarik untuk mencaritahu pengaruh suku bunga, 
kurs dan inflasi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di Indonesia dengan 
menggunakan metode VAR. 
 
B.  Rumusan Masalah 
 Perekonomian di Indonesia sangat tidak stabil dikarenakan beberapa faktor 
perekonomian bergantung pada perekonomian dunia yang dapat membuat 
perekonomian di Indonesia naik maupun turun secara drastis (Maurina, 2015). Untuk 
menentukan bagaimana cara bertindak dalam menanggulangi dampak dari suatu 
peristiwa ekonomi perlu diketahui akan berdampak ke faktor manakah peristiwa 
ekonomi tersebut. Serta seperti apa shock atau dampak yang diberikan terhadap 





perekonomian suatu negara dapat dilihat dari keadaan pasar modal yang dapat dilihat 
dari IHSG sebagai cerminan pasar modal . Saat Indeks harga saham dan IHSG 
meningkat maka dapat dikatakan perekonomian Indonesia meningkat sehingga kita 
ingin mengetahui bagaimana pengaruh inflasi, suku bunga dan kurs terhadap indeks 
harga saham gabungan. Berdasarkan hal tersebut, sub masalah yang yang akan dikaji 
adalah sebagai berikut: 
1. Bagaimana analisis dengan Model Vektor Autregressive (VAR) ? 
2. Apakah terdapat hubungan antara inflasi, kurs, dan suku bunga terhadap IHSG ?  
3. Bagaimana pengaruh timbal balik antara inflasi, kurs, dan suku bunga terhadap 
IHSG? 
4. Bagaimana penerapan model Vektor Autoregressive (VAR) untuk analisis 




 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk: 
1. Menjelaskan model Vektor Autoregressive (VAR) 
2. Menjelaskan penerapan model Vektor Autoregressive (VAR) untuk analisis 
pengaruh inflasi, kurs, dan suku bunga terhadap indeks harga saham gabungan 
3. Mengetahui hubungan antara inflasi, kurs, dan suku bunga terhadap  IHSG 







 Manfaat dari penelitian ini adalah: 
1. Dari hasil yang diperoleh pemerintah dapat menentukan kebijakan yang dapat 
menanggulangi penurunan nilai rupiah dan hal-hal yang dapat merugikan negara 
2. Dapat  membuat masyarakat mengetahui tentang pengaruh antara inflasi, suku 
bunga dan kurs terhadap indeks harga saham gabungan 
3. Untuk mahasiswa dapat menjadi tambahan referensi untuk penelitian selanjutnya 
mengenai Vektor Autoregressive (VAR) 
4. Serta dengan mengetahu pengaruh inflasi, kurs, dan suku bunga terhadap IHSG 
maka dapat dilakukan penangulangan agar inflasi, kurs, dan suku bunga dapat 

















A. Deret Waktu 
 Data deret waktu merupakan kumpulan nilai observasi peubah pada waktu-
waktu yang berbeda. Data deret waktu dikategorikan menurut interval waktu yang 
sama, baik dalam harian, mingguan, bulanan, kuartalan, ataupun tahunan. (Gujarati, 
2003). 
 Analisis deret waktu merupakan salah satu metode dengan tujuan untuk 
mengetahui peristiwa yang akan terjadi di masa depan berdasarkan data dan keadaan 
masa lalu. Dalam pengambilan keputusan meramalkan kejadian yang akan datang 
merupakan hal yang perlu dilakukan untuk mendukung diambilnya keputusan yang 
baik, dengan dasar dimana kejadian yang terjadi pada masa ini disebabkan oleh 
beberapa kejadian pada masa lalu, dengan kata lain analisis deret waktu dilakukan 






Gambar 2.1 Contoh grafik plot deret waktu 
B. VAR (Vektor Autoregressive) 
 Alat analisis yang biasa digunakan untuk menjawab permasalahan penelitian 
secara kuantitatif adalah Vektor Autoregressive (VAR). Model VAR  digunakan untuk 
menjelaskan peubah simultan yang memiliki pengaruh satu sama lain. Model VAR 
digunakan jika data stasioner pada level. jika data tidak stasioner pada level melainkan 
stasioner pada nilai first difference kita akan menggunakan Vektor Autoregressive in 
Difference (VARD) jika seluruh peubah tidak memiliki kointegrasi. Saat peubah 
memiliki kointegrasi dan stasioner pada nilai first difference maka digunakan Vektor 
Error Correction Model (VECM). 
 Menurut Gujarati (2003), Analisis VAR memiliki beberapa keunggulan antara 
lain:  
1. Tidak perlu membedakan antara peubah bebas dan peubah terikat,  
2. Menggunakan metode Ordinary Least Square dalam mengestimasi tiap 
persamaan,  
3. Peramalan dengan menggunakan metode VAR dalam beberapa kasus lebih baik 
dibandingkan persamaan simultan yang kompleks.  
 Selain itu, VAR juga merupakan alat analisis yang sangat berguna, baik dalam 
memahami adanya hubungan timbal balik antara peubah-peubah ekonomi, maupun 





 VAR diperkenalkan pertama kali sebagai pendekatan alternatif pada 
permodelan multi-persamaan oleh Sims pada tahun 1980. Oleh Sims, VAR 
diformulasikan bahwa semua peubah diasumsikan sebagai peubah endogen.  
Misalkan ada sistem bivariat sederhana sebagai berikut: 
𝑦𝑡 =𝑏10-𝑏11𝑧𝑡+𝛾11𝑦𝑡−1+𝛾12𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡 (2.1) 
𝑧𝑡 =𝑏20-𝑏21𝑦𝑡+𝛾21𝑦𝑡−1+𝛾22𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑧𝑡 (2.2) 
Asumsi untuk kedua persamaan tersebut adalah : 
(1)  𝑦𝑡 dan 𝑧𝑡 harus stasioner, 
(2)  𝜀𝑦𝑡 dan 𝜀𝑧𝑡merupakan white noise dengan simpangan baku masing- masing 
adalah 𝑠𝑥 dan 𝑠𝑧, 
(3)  𝜀𝑦𝑡 dan 𝜀𝑧𝑡 tidak berkorelasi 
Persamaan (2.1) dan (2.2) merupakan model VAR ordo pertama dengan syarat 
bahwa panjang lagnya sama. Model VAR ordo pertama ini sangat berguna bagi 
ilustrasi sistem peubah ganda ordo yang lebih tinggi. Struktur sistem persamaan 
tersebut merupakan gabungan umpan balik, karena 𝑦𝑡 dan 𝑧𝑡 saling memberikan efek 
satu sama lain. 
 Persamaan (2.1) dan (2.2) merupakan bentuk yang belum direduksi karena 
𝑦𝑡memiliki pengaruh yang sama terhadap 𝑧𝑡 dan sebaliknya 𝑧𝑡 juga berpengaruh 
terhadap 𝑦𝑡. Kedua persamaan tersebut dapat ditransformasi menjadi bentuk yang lebih 

























 atau  
 Bxt = Γ0+Γ1𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡 (2.4) 
dimana 






] xt  = [
𝑦𝑡
𝑧𝑡




 Γ1 =  [
𝛾11 𝛾12
𝛾21 𝛾22




 Karena 𝑏 adalah matriks berpangkat penuh maka jika dikalikan dengan B−1 
akan didapat model VAR standar berbentuk : 
 xt = Α0+Α1𝑥𝑡−1 + 𝑒𝑡 (2.5) 
 dimana 
 Α0 = B
-1Γ0,
  Α1 = B
-1Γ1,
 dan 𝑒𝑡= B
-1𝜀𝑡 
 Untuk kepentingan notasi, unsur ke-i dari vektor A0 dapat didefinisikan 
sebagai 𝑎𝑖0. Unsur baris ke-i kolom ke-j dan matriks A1 dapat didefinisikan sebagai 
𝑎𝑖𝑗, dan unsur ke- i dari vektor 𝑟𝑡 didefinisikan sebagai 𝑒𝑖𝑡. Menggunakan notasi-notasi 
baru ini, maka persamaan (2.5) dapat ditulis kembali dalam bentuk : 
. 𝑦𝑡=𝑎10+𝑎11𝑦𝑡−1+𝑎12𝑧𝑡−1 + 𝑒1𝑡  (2.6) 
 𝑧𝑡=𝑎20+𝑎21𝑦𝑡−1+𝑎22𝑧𝑡−1 + 𝑒2𝑡         (2.7) 
 Persamaan (2.1) dan (2.2) dinamakan VAR struktural atau sistem primitif, 
sedangkan persamaan (2.6) dan (2.7) dinamakan bentuk VAR standar. Sehingga, 





 xt = Α0+Α1𝑥𝑡−1 + Α2𝑥𝑡−2 + Α3𝑥𝑡−3 + ⋯ + Α𝑝𝑥𝑡−𝑝 + 𝑒𝑡             (2.8) 
 dimana 
xt   = vektor berukuran n x l yang berisi n peubah yang masuk ke dalam 
model VAR 
Α0 = vektor intersep berukuran n x l 
Α1 = Matriks koefisien berukuran n  x n 





 Salah satu asumsi untuk melakukan permodelan Vektor Autoregressive 
(VAR) adalah data bersifat stasioner. Hal tersebut merupakan dasar dari data deret 
waktu. Data deret waktu sebaiknya mengikuti kaidah dimana peubah stabil seiring 
waktu. Dalam sebuah proses stokastik jika distribusi persamaan masa kini (𝑍𝑡) sama 
dengan distribusi masa lampau (𝑍𝑡−𝑘) dengan lag yang sama menunjukkan tingkat 
stasioner kuat (Wibawa, 2012). 
 Uji stasioner  yang sangat popular selama beberapa tahun terakhir adalah uji 
akar unit. Saat terdapat akar unit pada sebuah peubah maka dapat dikatakan bahwa 
peubah tersebut tidak stasioner. “Sebuah unit root adalah sebuah atribut dari model 
statistik dari deret waktu yang memiliki parameter autoregressive 1. Jika dalam uji 
kestasioneran data terdapat unit root berarti data tersebut tidak stasioner” (Khairunnisa, 
2009, h. 2). Dalam mendeteksi akar unit dalam sebuah peubah dapat digunakan Uji 





 Misalkan data deret waktu peubah tunggal  𝑍𝑡 adalah: 
𝑍𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑍𝑡−1 + 𝑎2𝑍𝑡−2+ … + 𝑎𝑝𝑍𝑡−𝑝 +𝜀𝑡       (2.9) 
 Dengan model pembedaan dapat dituliskan sebagai berikut: 
∆𝑍𝑡 = 𝑎0 + 𝛾𝑍𝑡−1 + 𝑎2𝑍𝑡−2+ … + 𝑎𝑝𝑍𝑡−𝑝 +𝜀𝑡       (2.10) 
dengan hipotesis yang akan di uji adalah 
 H0 : 𝛾= 0 
 H1 : 𝛾 <  0  
 Nilai 𝛾  diduga melalui metode kuadrat terkecil dan pengujian dilakukan 




          (2.11) 
 Dengan 𝛾  merupakan nilai dugaan γ dan 𝜎?̂? merupakan simpangan baku dari 
𝛾. 𝐻0 ditolak jika 𝑡ℎ𝑖𝑡< nilai kritis dalam table Dickey Fuller, maka dapat disimpulkan 
bahwa tidak terdapat akar unit dalam peubah sehingga data bersifat stasioner. 
D. Penentuan Panjang Lag Optimal 
 Dalam model Vektor Autoregressive, panjang lag menunjukkan derajat bebas. 
Jika panjang lag dilambangkan dengan 𝑝, maka setiap 𝑛 persamaan berisi 𝑛. 𝑝 koefisien 
ditambah dengan intersep. Dalam memilih panjang lag peubah-peubah yang masuk ke 
dalam model VAR, kita menginginkan panjang lag yang cukup sehingga dapat 
menangkap dinamika sistem yang akan dimodelkan. Di sisi lain, lag yang lebih panjang 





bebas yang lebih sedikit. Pada umumnya, kita harus mempunyai jumlah lag dan 
parameter yang cukup. Hal ini merupakan kelemahan dari model VAR (Khairunnisa, 
2009; Wibawa, 2012).  
 “Penentuan lag dapat digunakan dengan beberapa pendekatan antara lain 
Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion 
(AIC) dan Schwarz Information Criterion (SIC)” (Wibawa, 2012). Pada penelitian kali 
ini pendekatan yang akan digunakan untuk menentukan panjang lag adalah dengan 
menggunakan pendekatan Akaike Information Criterion (AIC) dan Schwarz Criterion 
(SIC). Pendekatan AIC dan SIC sering digunakan dalam menentukan lag optimum 
serta dalam penentuan lag optimumnya model yang memberikan error terkecil 
merupakan model terbaik.  Seperti yang dikemukakan Wibawa (2012) “Model yang 
baik adalah model yang mampu memberikan tingkat residual atau error yang paling 
kecil” (h. 30).   
 Perhitungan dari AIC dan SC adalah sebagai berikut . 
  AIC (k) = T ln (
𝑆𝑆𝑅(𝑘)
𝑇
) + 2n       (2.12) 
  SIC (k) = T ln (
𝑆𝑆𝑅(𝑘)
𝑇
) + n ln (T)      (2.13) 
dengan 
T  = Jumlah observasi yang digunakan 
k  = Panjang lag 
SSR  = Residual Sum of Square (Jumlah kuadrat residual) 







 Uji kausalitas pada permodelan VAR maupun VECM bertujuan untuk melihat 
pengaruh antara peubah baik jangka panjang maupun jangka pendek. Dalam melihat 
kausalitas jangka panjang dapat dilihat melalui nilai statistik uji 𝑡 pada metode 
Ordinary Least Square (OLS). Dalam melihat kausalitas jangka pendek dapat 
menggunakan uji kausalitas granger (Sinay, 2014).  
 Adanya hubungan antara peubah tidak membuktikan adanya kausalitas atau 
pengaruh. sehingga untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh satu arah maupun dua 
arah perlu dilakukan uji kausalitas. Jika sebuah kejadian 𝑥 terjadi sebelum 𝑦, maka 
terdapat kemungkinan bahwa 𝑥 mempengaruhi y namun tidak mungkin sebaliknya, 
inilah ide dalam penerapannya Uji kausalitas Granger (Gujarati, 2003).  
   Jika peubah X menyebabkan peubah Y yang berarti nilai Y pada periode 
sekarang dapat dijelaskan oleh nilai Y pada periode sebelumnya dan nilai X pada 
periode sebelumnya. Kausalitas Granger hanya menguji hubungan antar peubah dan 
tidak melakukan estimasi terhadap model.  
 Model kausalitas Granger untuk 2 peubah : 
Yt = 𝛼0 +𝛼n𝑌t-1+...+ 𝛼𝑛𝑌t-n + 𝛽1Xt-1+...+ 𝛽nXt-n+𝜀1     (2.14) 
Xt = 𝛼0 +𝛼n𝑋t-1+...+ 𝛼𝑛𝑋t-n + 𝛽1Yt-1+...+ 𝛽nYt-n+𝜀1      (2.15) 
dengan uji hipotesis 












N = banyak pengamatan 
k = banyak parameter model penuh 
q = banyak parameter model terbatas 
dengan hipotesis 
𝐻0  = X bukan penyebab Granger Y 
 𝐻1  = X merupakan penyebab Granger Y 
 𝐻0 ditolak jika 𝐹> 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒  atau p-value < 𝛼0.05. Jika  𝐻0 ditolak maka X 
merupakan penyebab granger  dengan kata lain Y menyebabkan X     (Hadiyatullah, 
2011).  
 
F.  Kointegrasi 
 Dapat dikatakan terdapat suatu hubungan jangka panjang yang unik antara 
peubah deret waktu saat data dari semua peubah terintegrasi pada tingkat 1 atau sering 
disingkat dengan I(1) dimana data stasioner setelah first differencing, dan terdapat 
beberapa kombinasi linear pada level I(0). Saat terdapat situasi seperti ini dapat 
diyakini bahwa semua korelasi waktu antara peubah tidak palsu. Saat kedua kondisi 
tersebut terpenuhi, dapat dikatakan bahwa deret waktu antara peubah terkointegrasi. 
 Rank kointegrasi (𝑟) dari vektor 𝑦𝑡 adalah banyaknya vektor kointegrasi yang 
saling bebas. Nilai r dapat diketahui melalui uji Johansen. Hipotesis yang diuji adalah 





𝐻1= Rank > r 
Statistik uji yang digunakan adalah : 
𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒(𝑟) = −𝑇 ∑ log(1 − ?̂?𝑖)
𝑛
𝑖=𝑟+1        (2.17) 
dan uji alternatif  nilai Eigen maksimum sebagai berikut: 
𝜆𝑚𝑎𝑥(𝑟) = −𝑇 log(1 − ?̂?𝑟0+1)        (2.18) 
dengan 
?̂?𝑖  = Matriks eigen ∏(𝜆1 , 𝜆2, 𝜆3, … , 𝜆𝑛) 
𝑇  = Jumlah observasi yang teramati  
 Jika 𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 < 𝜆𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 (𝜆𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 berdasarkan distribusi Empirik dari statistik 
𝜆𝑚𝑎𝑥 dan   𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒) maka diterima 𝐻0 yang berarti kointegrasi terjadi pada rank r. model 
VECM disusun apabila rank kointegrasi (𝑟) lebih besar dari nol (Verbeek, 2008).  
 
G. Analisis Impulse Responses Function 
 Analisis Impulse Responses Function (IRF) bertujuan untuk menggambarkan 
bagaimana shock yang diterima peubah baik dari peubah itu sendiri maupun dari 
peubah lain dalam sistem. Analisis IRF juga bertujuan untuk melihat berapa lama  
shock yang diterima suatu peubah (Batubara & Saskara, 2013). Dengan perhitungan IRF 
sebagai berikut:  






 Γ = Matriks parameter dari model VAR 
 ℎ = periode peramalan 
 𝐶 = Cholesky decomposition matriks dari matriks varian kovarian shock 
 
H.   Analisi Variance Decomposition 
 Variance Decomposition (VD) menunjukkan persentasi pengaruh sebuah 
peubah terhadap peubah itu sendiri atau terhadap peubah lainnya dalam sistem. 
Variance Decomposition juga menunjukkan respon dari shock yang dimiliki tiap 
peubah (Halim & Chandra, 2011).  
 Menurut Lutkepohl (2005) perhitungan Variance decomposition sebagai 
berikut: 











       (2.20) 
dengan 
Θ𝑖 = Φ𝑖P, dengan P adalah matriks segitiga bawah dari matriks cholesky 
decomposition varians kovarians 
Φ𝑖 = J 𝐴
𝑖𝑗′ dengan J =[𝐼𝑘  0 …   0] dan 𝐴 adalah matriks koefisien model VAR 
 
I. Kerangka Pikir 
 Kondisi perekonomian global saat ini cenderung bias ke bawah, sebagai 
dampak pemulihan ekonomi global yang masih cenderung lambat dan tidak merata 
dalam hal ini Indonesia juga termasuk negara yang mendapatkan dampak negatif.  
Sebagain leading indicator economic (indikator ekonomi lebih dulu) IHSG digunakan 





 Saat nilai penyusutan faktor-faktor produksi lebih rendah dari investasi maka 
dapat dikatakan negara tersebut akan berkembang  secara dinamis karena dapat 
menghindari stagnasi perekonomian. untuk menghindari stagnasi dan meningkatkan 
perekonomian diperlukan menarik para investor atau manager investasi yang 
menggunakan IHSG sebagai landasan atau patokan dalam pengambilan keputusan 
untuk berinvestasi karena dipercaya IHSG dapat menceritakan keadaan ekonomi 
dimasa mendatang. 
 Inflasi, suku bunga, dan kurs mata uang merupakan beberapa indikator 
ekonomi yang banyak dibahas berbagai pihak. Sebagai indikator ekonomi inflasi, suku 
bunga, dan kurs mata uang juga dapat memprediksikan perekonomian Indonesia 
dimasa mendatang sehingga inflasi, suku bunga, dan kurs mata uang diasumsikan 
berpengaruh terhadap IHSG. Dalam upaya untuk mengetahui penyebab naik turunnya 
IHSG dilakukan analisi pengaruh inflasi, suku bunga, dan kurs yang juga merupakan 
indikator ekonomi terhadap IHSG dengan meggunakan metode Vektor Autoregressive. 
Sebelum mencari model terlebih dahulu dilakukan uji stasioner dan uji kointegrasi 
untuk menentukan metode apa yang akan digunakan baik itu VAR maupun VECM. 
Jika data tidak stasioner maka akan dilakukan differencing hingga data stasioner dan 
setelah data stasioner akan dilihat hasil uji kointegrasi, jika data memiliki kointegrasi 
maka metode yang digunakan ialah VECM dan jika data tidak memiliki kointegrasi  
maka menggunakan metode VAR. Setelah model ditemukan akan dilakukan uji 
kausalitas Granger untuk melihat pengaruh jangka pendek antara inflasi, suku bunga, 





Function) dan VD (Variance Decomposition) untuk melihat respon tiap-tiap peubah 
serta meramalkan laju peubah beberapa periode kedepan. Kerangka pikir penelitian ini 









         












Gambar 2.2 skema kerangka piker 
Permasalahan: 
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A. Jenis penelitian 
 Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian 
deskriptif dimana suatu metode penelitian yang ditunjukkan untuk menggambarkan 
fenomena-fenomena yang terjadi saat ini. Dalam penelitian ini diharapkan dapat 
mendiskripsikan  kejadian indeks harga saham gabungan yang berubah-ubah karena 
dipengaruhi oleh inflasi, kurs, dan suku bunga serta tahapan-tahapan 
perkembangannya, penelitian demikian disebut penelitian perkembangan. 
 
B. Rancangan penelitian 
 Penelitian ini merupakan penelitian hubungan kausal (causal effect), dimana 
penelitian yang dilakukan diarahkan untuk memperoleh fakta dari fenomena yang ada 
dan mencari keterangan secara faktual tentang pengaruh pergerakan inflasi, suku 
bunga, kurs mata uang terhadap IHSG. Jenis data yang digunakan adalah data 
sekunder, model dan teknik analisis menggunakan VAR (Vektor Autoregressive). 
Model VAR pada penelitian ini pada dasarnya digunakan untuk menguji dan melihat 








C.  Populasi dan Sampel 
 Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah data tentang inflasi, Suku 
bunga, Kurs mata uang, sedangkan sampel yang diambil adalah data tersebut selama 
133 bulan. 
 
D. Definisi Operasional Peubah 
 Adapun definisi dari peubah-peubah yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah : 
1. Inflasi adalah kecenderungan peningkatan harga barang dan jasa. 
2. Kurs adalah nilai tukar antara dua mata uang. 
3. Suku bunga adalah bunga yang ditetapkan oleh Bank Indonesia sebagai suatu 
kebijakan moneter. 
4. IHSG adalah indeks gabungan dari seluruh saham di bursa efek Indonesia. 
 
E. Instrumen 
 Instrumen penelitian adalah alat atau fasilitas yang digunakan peneliti dalam 
mengumpulkan data agar pekerjaannya lebih mudah dan hasilnya lebih baik dalam arti 
lebih cermat, lengkap dan sistematis sehingga lebih mudah di olah. Instrumen 
penelitian yang digunakan adalah instrumen dokumentasi dimana dokumentasi 
merupakan mencari data mengenai hal-hal atau peubah yang berupa catatan, transkrip, 





dokumentasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah catatan nilai inflasi, kurs, 
suku bunga, dan IHSG yang tersedia pada situs resmi BI dan Bursa Efek Internasional. 
F. Teknik Pengumpulan Data 
 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sekunder dan data sekunder 
merupakan data dokumentasi  dan data yang digunakan dalah penelitian ini adalah data 
yang diperoleh dari Situs Resmi Bank Indonesia dan situs yahoofinance. 
 
G. Teknik Analisis Data 
 Teknik analisis datapada penelitian ini menggunakan VAR. ada tiga macam 
bentuk VAR, yakni VAR, VARD dan VECM.Teknik Analisis Data pada penelitian ini 
menggunakan VAR. VAR digunakan jika data dari semua peubah stasioner pada level. 
VARD merupakan bentuk VAR namun menggunakan data differencing jika data dari 
peubah tidak memiliki kointegrasi serta semua peubah stasioner setelah terintegrasi 
pada tingkat yang sama.  Saat terdapat kointegrasi namun semua peubah terintegrasi 
pada tingkat yang sama maka digunakan model VECM.  
 Dan prosedur pengujian Metode VAR yang akan digunakan diurutkan 
tahapannya akan dilakukan sebagai berikut. 
1. Uji kondisi stasioneritas peubah. Jika stasioner pada level maka digunakan VAR 
namun jika tidak stasioner maka digunakan VECM 
2. Pemilihan ordo/panjang lag Model 
3. Uji kointegrasi antar peubah. Prosedur ini digunakan untuk menentukan apakah 





4. Analisis model VAR, VARD atau VECM 
5. Interpretasi terhadap model 
6. Uji dan analisis kausalitas Granger 
7. Pengkajian Impulse Response Function 







HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Uji Stasioner 
 Uji Augmented Dickey Fuller (ADF) dilakukan terhadap data sebelum dan 
setelah differencing untuk melihat kestasioneran data. Hasil analisis dapat dilihat pada 
tabel 4.1 sebagai berikut: 
Hipotesis 
H0  : 𝛾 = 0 (Data tidak stasioner) 
H1  : 𝛾 ≠ 0 (Data stasioner) 
 Dimana 𝛾 merupakan parameter peubah yang diuji dengan menggunakan 
OLS. Taraf Signifikansi 𝛼 = 5% . Nilai kritis Augmented Dickey Fuller berdasarkan 
taraf kepercayaan 95% adalah  -3,4445 








Kurs I(0) -2,2087 -3,4445 Tidak Stasioner 
I(1) -5,3784 -3,4445 Stasioner 
Suku 
Bunga 
I(0) -2,9652 -3,4445 Tidak Stasioner 
I(1) -4,2554 -3,4445 Stasioner 
Inflasi I(0) -2,5926 -3,4445 Tidak Stasioner 
I(1) -6,8337 -3,4445 Stasioner 
IHSG I(0) -2,5246 -3,4445 Tidak Stasioner 







B. Penentun Lag Optimum 
 Panjang nilai lag Optimal pada masing-masing kriteria yaitu AIC dan SIC 
adalah lag yang memiliki nilai kriteria minimum. Adapun nilai AIC dan SIC yang 
diperoleh menggunakan software R Studio pada penelitian ini, dapat dilihat pada tabel 
4.2  sebagai berikut  
Tabel 4.2 Uji lag Optimum 
Lag AIC SIC 
1 -0,1597* -0,1550* 
2 -0,1593 -0,1510 
3 -0,1582 -0,1461 
4 -0,1577 -0,1431 
   *Lag Optimum 
 Kedua kriteria menunjukkan lag optimum berada pada lag 1. Sehingga 
model yang akan kita gunakan pada uji kointegrasi adalah pada lag 1. 
C. Uji Kointegrasi  
 Pengujian kointegrasi dilakukan setelah diketahui bahwa peubah-peubah yang 
dimiliki tidak stasioner pada tingkat level, namun stasioner pada differencing. Sehingga 
perlu dilakukan uji kointegrasi yang akan menentukan model yang digunakan adalah 
model VAR in difference atau model VECM . 
 Hasil analisis uji kointegrasi johansen ditunjukkan pada tabel 4.3 sebagai 
berikut: 
Tabel 4.3 Uji Rank Kointegrasi 











r = 1 r > 1 18,20 31,52 12,55 21,07 𝐻0 gagal ditolak 
r = 2 r > 2 5,65 17,95 5,59 14,9 𝐻0 gagal ditolak 
r = 3 r > 3 0,06 8,18 0,06 8,18 𝐻0 gagal  ditolak 
 
 Dari hasil uji kointegrasi dengan dua metode diatas, dapat disimpulkan bahwa 
ada satu bentuk persamaan kointegrasi artinya bahwa ada satu bentuk error, dengan 
bentuk persamaan error  
𝐸𝐶𝑡 = 𝑦1𝑡  −  0.1324𝑦2𝑡 − 1.5764𝑦3𝑡 −  0.0969𝑦4𝑡 
 Berdasarkan hasil yang diperoleh maka dapat dilakukan estimasi bentuk 
persamaan VECM. 
D. Estimasi Model 
 Berdasarkan lampiran 5 diperoleh persamaan estimasi model VECM (1) 
sebagai berikut: 
∆𝑦1𝑡 = 0.0126(𝑦1𝑡−1 - 0.0969𝑦4𝑡−1 - 1.5764𝑦3𝑡−1 - 0.1324𝑦2𝑡−1 + 0.0068 ) + 
0.6520∆𝑦1𝑡−1 - 0.1035∆𝑦4𝑡−1 + 0.1134∆𝑦3𝑡−1 - 0.0211∆𝑦2𝑡−1  - 0.0004 
∆𝑦2𝑡 = - 0.0036(𝑦1𝑡−1 - 0.0969𝑦4𝑡−1 - 1.5764𝑦3𝑡−1 - 0.1324𝑦2𝑡−1  + 0.0068 ) + 
0.0190∆𝑦1  - 0.5924∆𝑦4  - 0.0197∆𝑦3𝑡−1  + 0.0683∆𝑦2𝑡−1 + 0.0250 
∆𝑦3𝑡 = 0.2077 (𝑦1𝑡−1 - 0.0969𝑦4𝑡−1 - 1.5764𝑦3𝑡−1 - 0.1324𝑦2𝑡−1 + 0.0068 )  + 
1.3838∆𝑦1𝑡−1  - 0.1093∆𝑦4𝑡−1  + 0.1349∆𝑦3𝑡−1+ 0.1229∆𝑦2𝑡−1+ 0.0024 
∆𝑦4𝑡 = 0.0161 (𝑦1𝑡−1 - 0.0969𝑦4𝑡−1 - 1.5764𝑦3𝑡−1 - inflasi0.1324𝑦2𝑡−1 + 0.0068 )- 
0.0327∆𝑦1𝑡−1  + 0.1498∆𝑦4𝑡−1  - 0.0329∆𝑦3𝑡−1  + 0.0473∆𝑦2𝑡−1  + 0.0191 
 
Dari persamaan dan hasil error correction model diatas diperoleh bahwa 
variable bebas pada persamaan VECM yaitu  ∆𝑦1𝑡, ∆𝑦2𝑡, ∆𝑦3𝑡 dan ∆𝑦4𝑡 secara berturut 





Inflasi sebesar 19,68% dan IHSG 7,06%. Dari hasil persamaan diatas terlihat bahwa 
pada lag 1 
1. Inflasi secara signifikan berpengaruh pada suku bunga secara kausalitas. 
2. Kurs dan IHSG berkontribusi kecil terhadap pergerakan suku buga dan inflasi. 




E. Uji Kausalitas Granger 
 Uji kausalitas dilakukan terhadap persamaan jangka pendek yang dapat dilihat 
pada tabel 4.4 
Tabel 4.4 Pengujian kausalitas Granger Persamaan jangka pendek 
𝐻0 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 P-value kesimpulan 
Peubah dependen = 𝑦1 
𝑦2 bukan penyebab Granger 𝑦1 
𝑦3 bukan penyebab Granger 𝑦1 
𝑦4 bukan penyebab Granger 𝑦1 
0,1261 0,8816 𝐻0 gagal ditolak 
8,5752 0,0003 𝐻0 ditolak 
1,4613 0,2359 𝐻0 gagal ditolak 
Peubah dependen = 𝑦2 
𝑦1 bukan penyebab Granger 𝑦2 
𝑦3 bukan penyebab Granger 𝑦2 
𝑦4 bukan penyebab Granger 𝑦2 
0,6125 0,5436 𝐻0 gagal ditolak 
0,0080 0,9920 𝐻0 gagal ditolak 
15,9832 < 0,001 𝐻0 ditolak 
Peubah dependen = 𝑦3 
𝑦1 bukan penyebab Granger 𝑦3 
𝑦2 bukan penyebab Granger 𝑦3 
𝑦4 bukan penyebab Granger 𝑦3 
25,2541 < 0,001 𝐻0 ditolak 
0,7150 0,4912 𝐻0 gagal ditolak 
1,4033 0,2496 𝐻0 gagal ditolak 
Peubah dependen = 𝑦4 
𝑦1 bukan penyebab Granger 𝑦4 
𝑦2 bukan penyebab Granger 𝑦4 
𝑦3 bukan penyebab Granger 𝑦4 
1,8925 0,1550 𝐻0 gagal ditolak 
0,7050 0,4961 𝐻0 gagal ditolak 






 Hasil uji kausalitas Granger menunjukkan bahwa hanya terdapat 3 hubungan 
kausalitas. Nilai p-value <0,05 suku bunga mempengaruhi inflasi dan begitu pula 
sebaliknya, serta terdapat hubungan satu arah dimana kurs mempengaruhi indeks harga 
saham dengan p-value <0,05. 
F. Analisis Forecast Impulse Respons Function 
 Estimasi terhadap IRF bertujuan untuk menelusuri guncangan peubah  
innovation (𝜀𝑡) terhadap peubah lainnya dengan asumsi bahwa masing-masing peubah  
innovation tidak berkolerasi satu sama lainnya sehingga penelusuran dampak suatu 
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Gambar 4.1 plot  impulse respons function  
 Berdasarkan gambar 4.1, Analisis IRF dari BI Rate selama 35 bulan kedepan 
dapat dilihat bahwa respon Suku bunga terhadap inflasi pada bulan pertama mendekati 
0 namun terus meningkat mendekati 0,03 pada tiga bulan berikutnya dan setelah itu 
guncangan melemah hinga bulan ke 12 mencapai standar deviasi 0,05 dan cenderung 
stabil dan bernilai negatif setelah bulan ke 12.  Sedangkan respon terhadap dirinya 
sendiri cukup tinggi dan mendekati 1 standar deviasi pada awal bulan dan ters 
meningkat hingga mendekati 0,328  pada bulan ke 8. Shock yang didapatkan melemah 
hinggabulan ke 14 dan selanjutnya stabil pada standar deviasi 0,27. Namun berbeda 
dengan respon terhadap IHSG dan Kurs yang cenderung negatif dan terus menurun 
hingga bulan ke 8 mendekati 0,034 namun IHSG menunjukkan respon melemah hingga 






 Analisis IRF dari IHSG  selama 35 bulan kedepan dapat dilihat bahwa respon 
IHSG terhadap inflasi pada bulan pertama mendekati 0 namun terus menurun  hingga 
menunjukkan guncangan negatif sampai pada bulan ke 6 yang mendekati 0,030 dan 
setelah bulan ke 6 menunjukkan guncangan yang melemah secara perlahan-lahan 
hingga bulan ke 10 . sedangkan terhadap dirinya sendiri cukup tinggi dan mendekati 
0,15 dan selanjutnya mulai menunjukkan respon yang stabil pada standar deviasi 0,13. 
Selanjutnya respon terhadap kurs sangat stabil dari bulan ke pada standar deviasi 0,009. 
Namun respon terhadap Suku Bunga cenderung negatif mendekati -0,06 pada bulan ke 
8 dan selanjutnya stabil  pada standar deviasi -0,06. 
 Analisis IRF dari Inflasi  selama 35 bulan kedepan dapat dilihat bahwa respon 
Inflasi terhadap dirinya sendiri pada bulan pertama mendekati 0,28 dan melemah 
hingga bulan ke 7 dan selanjutnya menunjukkan respon negatif hingga bulan ke 14 
mendekati -0,06. namun menunjukkan respon yang stabil setelahn bulan ke  18 pada 
standar deviasi 0,03. Serta respon  terhadap IHSG juga cenderung negatif dan turun 
hingga bulan ke 4 mendekati 0,065 dan melemah pada bulan-bulan setelahnya. Pada 
bulan ke 12 respon IHSG menunjukkan kestabilan pada standar deviasi 0,002. Berbeda 
dengan IHSG respon terhadap kurs naik selama 2 bulan pertama mendekati nilai 0,013 
namun melemah hingga  menunjukkan respon negatif dari bulan ke 3 hingga bulan ke 
12 mendekati -0,035. dan respon mulai stabil pada bulan ke 20 pada standar deviasi -





hingga bulan ke 6 mendekati 0,34 namun setelah bulan ke 6 menunjukkan respon yang 
melemah hingga bulan 16 dan setelahnya stabil pada standar deviasi 0,16.  
 Analisis IRF dari kurs  selama 35 bulan kedepan dapat dilihat bahwa respon 
kurs terhadap suku bunga dan inflasi sencerung meningkat secara perlahan juga 
terhadap suku bunga meningkat hingga bulan ke 10 mendekati 0,043 dan selanjutnya 
menunjukkan respon yang stabil pada standar deviasi 0,03. sedangkan inflasi 
menunjukka peningkatan hingga bulan ke 7 mendekati 0,024 dan selanjutnya stabil 
pada standar deviasi 0,017. Namun kurs terhadap dirinya sendiri menunjukkan respon 
yang meningkat di 2 bulan pertama mendekati 0,154 dan setelahnya stabil pada standar 
deviasi 0,15.  Sedangkan respon kurs terhadap IHSG cenderung negatif mendekati nilai 
-0,158 pada bulan ke 11 dan setelahnya menunjukkan respon yang stabil pada standar 
deviasi -0,15. 
G. Forecast Error Variance Decomposition 
 FEDV ini bertujuan untuk mengukur perkiraan error variance  suatupeubah, 
yaitu seberapa besar perbedaan atara sebelum dan sesudah shock, baik yangberasal dari 
peubahitu sendiri maupun dari peubah yang lain. Berdasarkan hasil Variance 
Decomposition pada lampiran 8 didapatkan rata-rata  hasil variance decomposition 
selama 35 bulan dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.5 Variance Decomposition  
 Rata-rata Kontribusi Peubah 
 Suku Bunga Kurs Inflasi IHSG 
Suku Bunga 96,92 0,82 1,86 0,39 





Inflasi 73,64 1,66 23,83 0,87 
IHSG 11,10 86,50 2,12 0,29 
 
 Suku bunga pada tabel 4.5 menunjukkan bahwa peubah yang memiliki 
kontribusi paling besar terhadap suku bunga ialah suku bunga itu sendiri dengan rata-
rata kontribusi per bulan sebesar 96,92%, yang diikuti oleh inflasi sebesar 1,86%, kurs 
sebesar 0,82% dan IHSG sebesar 0,39%. Kontribusi paling besar terhadap kurs ialah 
IHSG dengan rata-rata kontribusi per bulan sebesar 51,32%, yang diikuti oleh kurs itu 
sendiri dengan kontribusi sebesar 46,21%, inflasi sebesar 0,58% dan suku bunga 
sebesar 1,86%. Kontribusi paling besar terhadap inflasi ialah suku bunga  dengan rata-
rata kontribusi per bulan sebesar 73,93%, yang diikuti oleh kontribusi  inflasi itu sendiri 
sebesar 23,52%, kurs sebesar 1,64% dan IHSG sebesar 0,88%. Dan kontribusi paling 
besar terhadap IHSG  ialah kurs  dengan rata-rata kontribusi per bulan sebesar 86,43%, 
yang diikuti oleh kontribusi suku bunga sebesar 11,17%, inflasi sebesar 2,11% dan 









KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dibahas sebelumnya 
maka dapat disimpulkan bahwa uji Granger Causality  menunjukkan bahwa dari  
keempat peubah  yang diteliti yaitu suku bunga, kurs, inflasi dan IHSG terdapat satu 
kausalitas antara inflasi dan suku bunga dan satu hubungan satu arah (unindirectional) 
yaitu kurs ke IHSG. Uji kointegrasi melalui Johansen Co-Integration test menunjukkan 
bahwa keempat peubah terkointegrasi yang berarti keempat peubah memiliki hubungan 
jangka panjang. Uji Granger causality  yang didukung oleh IRF dan FEVD 
menunjukkan bahwa kurs berpengaruh secara lansung terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan, yaitu semakin melemahnya nilai kurs rupiah maka akan menekan harga 
saham di Bursa Efek Indonesia sehingga  berdampak  pada menurunnya nilai Indeks 
Harga Saham Gabungan.  
B. Saran 
Adapun saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya yaitu sebagai berikut: 
1. Bagi peneliti yang akan melakukan penelitian serupa mengenai metode Vetor 
Autoregression (VAR) untuk terlebih dahulu menentukan peubah dengan satuan 
yang sama untuk menghindari kesulitan dalam melakukan penelitian seperti harga 





2. Penelitian selanjutnya untuk mengidentifikasi pengaruh suku bunga, kurs dan 
inflasi terhadap indeks harga saham gabungan dapat menggunakan metode 
univariate deret waktu untuk mengetahui apakah suku bunga, kurs dan inflasi 
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